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Il deficit del conto corrente
Il deficit può essere sostenuto essenzialmente in due modi:
a) attraverso l'utilizzo delle riserve internazionali
b) attraverso il ricorso al finanziamento estero
(indebitamento).
Il caso di un paese la cui moneta non è moneta di riserva
internazionale.
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Utilizzo delle riserve internazionali
Le banche e in ultima istanza la banca centrale provvedono
alla domanda di valuta estera proveniente dagli importatori e
da coloro che intendono trasferire redditi all'estero al netto
delle entrate correnti.
Queste sono operazioni a cui corrisponde una distruzione di
moneta interna.
Le riserve sono, ovviamente, limitate e non possono sostenere
nel medio-lungo periodo i deficit.
Presto o tardi, prima che le riserve vengano utilizzate, sarà
comunque necessario ricorrere all'indebitamento.
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Finanziamento
La Banca Centrale può assumere un atteggiamento neutrale e
lasciare che gli operatori si finanzino direttamente sull'estero.
In questo caso, movimenti di capitale orientati dalla
convenienza di mercato bilanciano il deficit di conto corrente;
le variabili, molto sinteticamnte, che intervengono sono il tasso
di interesse nominale al netto del rischio e l'attesa sul tasso di
cambio a termine.
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Operazioni di acquisto di valuta: esempio
In genere, il sistema bancario si indebita contraendo debiti
verso l'estero.
Come contropartita aumenta la disponibilità di moneta estera
(depositi a vista presso istituti esteri) tra le attività delle
banche.
Il sistema bancario vende la moneta estera agli importatori
nazionali.
Le grandi imprese operano direttamente.
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L'importanza del finanziamento del deficit
Il commercio internazionale dipende dalla capacità del sistema
finanziario di sostenere i deficit in conto corrente.
L'equilibrio, C/C = 0 è auspicabile nel medio periodo. In
realtà, le oscillazioni intorno a questo equilibrio sono la norma.
I movimenti di capitale possono sostenere il deficit per qualche
tempo.
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Movimenti di capitale e titoli esteri
Nella bilancia dei pagamenti in conto capitale figurano varie
poste.
Crediti ottenuti e crediti concessi a breve termine.
Crediti concessi e ottenuti a lungo termine.
Titoli del debito pubblico acquistati e venduti, obbligazioni,
contratti che danno luogo ad obbligazioni.
Azioni acquistate e vendute.
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Il caso delle aspettative di lungo periodo
Nel caso che gli operatori intendano effettuare transazioni sul
mercato dei cambi con un orizzonte temporale di medio lungo
periodo, le aspettative non possono essere solo adattive.
Le aspettative sui fondamentali.
In un regime in cui i movimenti di capitali siano la norma, il
problema di un operatore è il calcolo del tasso di rendiemento
al netto del rischio.
Il tasso di interesse atteso deve tenere conto di questo
elemento.
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I fondamentali
Un operatore che acquisti titoli di un paese deve considerare la
solidità finanziaria dello stesso.
Il paragone tra vari paesi.
L'andamento dell'inflazione
Il problema del debito
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La crisi valutaria
Vendita di titoli
Uscita dei capitali
Effetti sul tasso di cambio
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